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 摘要 
自 20 世纪五六十年代以来，国外关于罕见灾难时间对宏观经济影响的相关
研究开始兴起，最初对灾难风险的研究对象多是具体、单一的自然灾害和人为灾
害，如世界大战及地震等灾害，20 世纪 70 年代，学者们开始构建一般均衡模型
和线性模型，通过数值模拟方法，预测灾难性事件对整个宏观经济的影响，同时
关注灾难预期因素对投资者和厂商的心理影响，并基于此研究灾难性预期因素在
解释宏观经济和资本市场各种未解谜团中的决定性作用。2008 年次贷危机之后，
国外学者对灾难理论的研究热情持续上升。但是我国对灾难风险理论与实证的研
究处于初级阶段，多从实证角度分析单一灾难性事件与我国宏观经济的联系，缺
乏一般性灾难预期因素对整体宏观经济及资本市场的理论与实证相关研究。基于
此，本书从灾难风险角度出发，探讨罕见灾难风险对我国整体宏观经济及资本市
场的影响，考察灾难风险因素对解释我国资本市场谜团的作用，并考察面对灾难
风险我国财政支出、财政支出结构变动及货币政策的应对，即如何构建最优政策
应对灾难风险。 
本书共分九章，每章的研究内容包括： 
第一章是导论。本章简单介绍灾难风险与宏观经济之间联系、资本市场未解
之谜等金融问题的来源及解决方案，阐明本书选题意义及研究内容。 
第二章为灾难风险、资本市场未解之谜及灾难风险与宏观经济之间相互关联
的相关研究文献综述。本章梳理关于股权溢价之谜、股市波动性之谜、可预测性
之谜灾难风险及灾难风险与宏观经济联动性的研究现状，剖析了已有解释内容的
特点和不足，提出了研究前沿动态。 
第三章是基于灾难风险对我国“股权溢价之谜”解释的理论与实证分析。本章
首先采用我国股市数据计算了我国股市的股票溢价及波动率，Barro 灾难模型是
利用了美国 20 世纪历史数据，由于中国宏观经济数据时间跨度较短，本部分探
讨如何准确衡量中国灾难特征，包括选取数据、数据处理、灾难特征描述、灾难
概率及程度描述，基于以上数据基础，分别构建和求解了融入常数灾难及时变灾
难风险的资产定价模型，对我国数据进行实证分析，采用常数灾难模型和时变灾
难模型进行模拟估计对比分析，并分段进行稳健性分析，结果显示在合理的风险
规避系数下时变灾难模型可以很好的解释我国股权溢价之谜。 
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 第四章是灾难对我国国债风险溢价的实证分析。本章在非线性标准新凯恩斯
DSGE 模型下比较分析罕见灾难、随机波动率和 GARCH 冲击对我国国债市场风
险溢价，实证结果表明，在 DSGE 三阶近似解下，罕见灾难影响风险溢价的水平，
但是不能解释风险溢价的时变性，罕见灾难还影响许多宏观经济变量的偏度和峰
度值，SV 和 GARCH 同时影响到风险溢价水平和时变性，在 DSGE 模型框架下
生产的非高斯冲击影响我国债券 10 年期名义期限溢价，实证发现灾难和
SV—GARCH 效应会影响期限溢价水平值及很多宏观经济变量的偏度和峰度值，
但不影响其标准差。 
第五章灾难模型对我国股市波动之谜的合理阐释。本章基于无风险套利的资
产定价模型中引入时变灾难风险，构建和求解带有时变灾难概率及带有分离消费
的跨期替代弹性的广义预期效用函数的模型，模型估计和模拟结果显示，带有时
变灾难和广义预期效用函数的模型，在不需要假设高的风险规避系数下也可以很
好的拟合中国股市现实数据的高波动。 
第六章灾难模型对我国股市可预测性之谜的合理阐释。股票市场的收益率是
资本市场的基本衡量工具与直观分析指标，由于我国证券市场起步较晚，发展还
不完善，运用股息收益率分析股票价值和预测股票收益率的投资策略尚未引起广
大投资者和学者的重视。并且国内现有文献对股票收益率的研究，较多地集中在
收益率分布的统计特征尤其是收益率的波动，且在国内两大交易所在披露衡量或
估算股票价值的相关信息时，仍将市盈率作为主要的披露指标。市盈率的计算是
用每股股价/每股收益，由于股价的剧烈波动长期偏离股票价值已被学者所证实，
虽然有效市场理论认为股票的价格在一定程度上反映了公司的相关信息，但是即
使股价保持不变，每股收益也并非真实反映出公司的相关信息。中国股市发展的
实践中，上市公司控股股东的利益驱动和中介机构执业准则的放弃，二者会联合
构造虚假的财务报表来欺骗中小投资者。此外，市盈率也并非是投资专家用来选
股的主要估值指标，因为市盈率本身无法体现出投资者的回报水平。本章基于传
统常相对风险厌恶幂效用函数及广义期望效用函数的消费资本资产定价模型下
验证我国的确存在股权溢价之谜，接着构建融入灾难的资产定价模型并求解股权
溢价及对数股票超额收益，对我国股权溢价之谜及股票超额收益预测进行了合理
解释。 
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 第七章灾难模型对我国股权溢价、股市波动及宏观经济变量联合建模的实证
分析。本章将消费、投资和产出等宏观经济运行指标与股票溢价联合建模，揭示
了我国股票市场与实体经济之间的联动性及股权溢价的反周期性特征，灾难对于
我国经济波动及股市波动具有不可忽视的影响，尤其经济低迷及熊市期灾难冲击
对消费、投资乃至资产价格的效用影响经济周期及股市周期的未来走势。 
第八章灾难风险下我国宏观经济波动及最有政策选择实证分析。本章构建新凯恩
斯DSGE模型，以福利成本为标准，探究了面对灾难期经济波动我国最优政策的
选择，研究表明，面对灾难规则行事政策优于相机抉择政策操作框架，规则行事
下政府采用发行债务平滑税收，而相机抉择操作下，大型发债务会导致时间不一
致性，从而加剧通货膨胀，私人部门会提高其通货膨胀预期，灾难会使债务作为
冲击吸收器的作用减弱。将财政支出分为生产性支出和消费性支出之后，消费性
支出比重越大，采用相机抉择结合通货膨胀惩罚函数消费增长恢复较快，但波动
性也较大，生产性支出所占比重较大时，规则行事政策操作依然为最优，但消费
性支出所占比重较大时，相机抉择结合通货膨胀控制(即结合通货膨胀目标惩罚
函数)为最优政策操作。 
第九章本书结论。 
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 Abstract 
Since the fifties and the sixties of the 20th century, foreign a rare disaster time influence on 
macroeconomic research began to rise, initially on disaster risk research object is specific, single 
natural and man-made disasters, such as world wars and natural disasters such as earthquakes, the 
70s of 20th century, scholars began to build a general equilibrium model and linear model, through 
numerical simulation method, prediction of catastrophic events on the macroeconomic impact, at 
the same time pay attention to the psychological impact on investors and manufacturers expected 
disaster factors, and based on the disaster expected factors in explaining the decisive role of 
macroeconomic and capital market all unsolved mysteries. After the subprime crisis of 2008, 
foreign scholars study enthusiasm for the disaster continues to rise line theory. But our country is 
in the primary stage of the disaster risk theory and the empirical research, and more from the 
empirical point of view of the single catastrophic event and the macro economy of China, the lack 
of general disaster expected factors on the overall macroeconomic and capital market theory and 
empirical research. Based on this, this book from the perspective of disaster risk, to explore the 
impact of rare disaster risk on China's overall macroeconomic and capital market, the role of 
disaster risk factors to explain the mystery of China's capital market, and to examine the face of 
the disaster risk in China's fiscal expenditure, fiscal expenditure structure and monetary policy 
response, that is, how to build the optimal policy response to disaster risk. 
This book is divided into nine chapters, each chapter of the research content: 
The first chapter is introduction. Source link between this chapter gives a simple introduction 
of disaster risk and macroeconomic, capital market of unsolved mystery, and other financial 
problems and solutions, clarify the book topics of significance and research content. 
The second chapter for disaster risk, capital market of unsolved mystery and disaster risk and 
macroeconomic mutual association related research literature review. In this chapter, the author 
analyzes the characteristics and problems of the existing problems, and puts forward the 
characteristics and shortcomings of the existing problems, and puts forward the research frontier. 
The third chapter is about the theoretical and empirical analysis of the "equity premium 
puzzle" in China. In this chapter, we use the stock market data to calculate the stock premium and 
volatility, Barro catastrophe model is the use of the United States in twentieth Century historical 
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 data, because of China's macroeconomic data, this section discusses how to measure China's 
disaster characteristics, including the selection of data, data processing, disaster characteristics, 
disaster probability and degree description, based on the above data, based on the above data base, 
the empirical analysis, the model can be used to explain China's equity premium. 
The fourth chapter is the empirical analysis of the risk premium of national debt in China. In 
this chapter, the nonlinear DSGE model under the new Keynes standard comparative analysis of 
rare events, stochastic volatility and GARCH impact on China's bond market risk premium, the 
empirical results show that, in the DSGE three order approximate solution under the influence, the 
risk premium level of rare disaster, but cannot explain the time-varying risk premium, but also 
affect many rare disaster the macroeconomic variables of skewness and kurtosis values, SV and 
GARCH also affect the level of the risk premium and time-varying, non Gauss impact production 
under the framework of DSGE model of China's bond 10 year nominal term premium, the 
empirical disaster and the SV - GARCH effect will affect the term premium level and many 
macroeconomic variables the skewness and kurtosis values, but does not affect the standard 
deviation. 
The fifth chapter is the reasonable explanation of the mystery of China's stock market 
volatility. This chapter based on risk-free arbitrage asset pricing model introduced in time-varying 
disaster risk, constructing and solving the time-varying probability of disaster and with 
consumption, separate intertemporal elasticity of substitution of generalized expected utility 
function model, model estimation and simulation results show that, with time-varying disaster and 
generalized expected utility function model, without assuming high risk aversion coefficient can 
also very good fitting the real data of Chinese stock market high volatility. 
The sixth chapter is the reasonable explanation of the mystery of the predictability of the 
stock market in china. Stock market return is the basic measure tool of capital market and direct 
analysis index, because the stock market starts late in our country, the development is not perfect, 
the investment strategy of the stock value and the forecast stock return rate has not been paid 
attention by investors and scholars. And the existing literature on the stock return rate, more 
concentrated in the yield distribution of statistical characteristics, especially the volatility of 
earnings, and in the two major exchanges in the disclosure of the stock value of the relevant 
information, the price earnings ratio as the main indicator of disclosure. The calculation of P / E 
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 ratio is a stock price per share, which has been proved by scholars because of the sharp fluctuation 
of stock price. Although the effective market theory reflects the information of the company, even 
if the stock price remains the same, earnings per share are not true. In the practice of China's stock 
market development, the interests of the controlling shareholder of the listing Corporation and the 
practice of intermediary organizations to give up, the two will jointly construct false financial 
statements to deceive small investors. In addition, the ratio is not is investment experts used to 
stock valuation of major index, since the ratio itself can not reflect the level of returns to investors. 
This chapter is based on the traditional constant relative risk aversion power utility function and 
the generalized expected utility function of consumer capital asset pricing model to verify the 
existence of equity premium in China. Then we construct the asset pricing model and solve the 
equity premium. 
The seventh chapter is the empirical analysis of the joint modeling of the equity premium, the 
stock market volatility and the macroeconomic variables in China. In this chapter, the macro 
economic operation index of consumption, investment and output is combined with the stock 
premium, which reveals the linkage between stock market and real economy and the anti cyclical 
characteristics of the equity premium. 
The eighth chapter is the empirical analysis of the fluctuation of macro economy and the 
policy choice in the disaster risk in china. This chapter of the construction of a new Keynesian 
DSGE model, to welfare costs as the standard, to explore the face of disaster economic 
fluctuations in the selection of optimal policy in our country, studies have shown that rule disaster 
in the face of policies to act better than discretionary policy operation framework, rules acting 
under government by issuing debt tax smoothing, and discretionary operation, large debt issuance 
will resulted in time inconsistency, and exacerbate inflation, private sector will increase the 
inflation expectations, the disaster will make the debt weakened as the role of shock absorber. 
After spending the fiscal expenditure on the productive expenditure and consumption expenditure, 
the consumption growth rate is higher, but the volatility is large. The rules are still the best, but the 
price of consumer spending is higher. 
The ninth chapter book conclusion. 
Keywords: rare disaster; equity premium puzzle;  stock market volatility  puzzle; optimal 
policy 
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 1.导论 
1.1 问题提出 
1.1.1 灾难风险与宏观经济 
灾难大概可以分为自然灾害和经济灾难，前者包括自然灾害比如四川大地
震、飓风和战争和社会动乱，比如第一和第二次世界大战；而经济灾难，比如1930
年代的全球经济大萧条、东南亚金融危机及最近的美国次贷危机引发的全球金融
危机。虽然灾难都是小概率事件，但一旦发生将产生巨大的影响。为了抵御金融
危机及自然灾害对宏观经济的影响，多数国家均推出一系列财政政策和货币政策
刺激经济，如大规模固定资产投资、降低贷款利率、减税、金融救援等等。中国
政府也不例外，中国政府面对1997年亚洲金融危机冲击我国政府采取了积极的财
政政策和稳健的货币政策，积极的财政政策主要依靠增发国债，稳健的货币政策
则包括发展消费信贷及1998 年3月25日， 7月1日和12月7日连续三次下调人民币
存贷款利率。而面临2008年美国次贷危机带来的冲击时，我国政府则实行积极的
财政政策和适度宽松的货币政策，包括财政上推出了4万亿投资计划，于2008年9
月25日、10月15日、12月5日和12月25日连续四次下调金融机构人民币存款准备
金率, 于2008年9月16日、10月9日、10月30日、11月27日和12月23日连续五次下
调金融机构存贷款基准利率，取消了实行将近一年的商业银行信贷额度控制。面
临的外部冲击不同，调控政策的具体内容和力度不同，并且财政政策和货币政策
调控针对目标和效应有所不同，而灾难过后政策实施所产生问题也有所不同，如
财政支出的挤出效应，发行国债造成的金融系统负担等。由此可见，灾难事件已
经显著影响了我国的宏观经济，加强中国经济抵御风险的能力，规避灾难性事件
对经济的非理性冲击，有针对性调控应对灾难冲击将是未来政策制定者亟待解决
的问题，如何采用最优政策使得灾难期福利损失最小化更是政策制定者关心和需
要解决的问题。 
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 1.1.2 资本市场未解之谜 
Mehra 和 Prescott(1985)对美国股票市场有关历史数据的研究发现，在过去
100 多年中，美国证券市场上存在比较明显的股权溢价，年均超过 6%，并提出
了著名的“股权溢价之谜” (the equity premium puzzle)，自此以后，为了解释这一
现象，相关领域的学者们提出了各种各样的解释，"首先 Mehra 和 Prescott(1985)
以传统的 Luacs 资产定价模型和新古典增长模型为基础，对溢价之谜进行了分
析，他们研究发现，合理范围内的相对风险厌恶系数下，经典理论根本无法合理
解释历史上的高溢价问题，由于标准理论无法解释这一异象，大量研究人员试图
通过对传统模型进行修正来解释这一难题，于是各种理论解释应运而生，包括一
般化期望效用函数理论、习惯形成(Habit formation)理论、收入冲击理论、行为金
融学理论及灾难风险理论。 
直到 1980 年代初期，大部分金融经济学家相信，股市回报中的方差几乎不
可预测的，而且红利是驱动股市波动的最重要因素，LeRoy 和 Porter(1981)和
Shiller(1981)对该正统学说提出了挑战，他们指出，估计的期望未来红利比实际
股价的波动要小得多，相对于短期实际利率、消费、红利的波动而言，实际股票
回报的波动太高，Campbell(1999)称之为“股市波动之谜”。为了理解它，有必要
将股市波动的潜在影响因素进行分类，首先，股价、红利和回报不是独立的，它
们由一个会计恒等式联系在一起，假如一个资产的价格今天高，那么它的红利在
明天要高，或者它的回报在今天和明天之间要低，或者明天的股价更高，假如人
们排除了一个资产价格能够在一个理性泡沫中永远爆炸性增长的可能性，那么今
天高价格的资产必定伴随着在无穷的未来中高红利和低回报的组合，投资者在形
成他们的预期时，必须认识到该事实，所以，当一个资产价格高时，投资者会预
期未来高红利和未来低回报的组合，股价变化必定跟有关未来红利变化着的预期
和未来回报的变化着的预期的组合有关，后者可以分为有关未来无风险实际利率
的消息和未来股市超过短期债务的超额回报的消息，LeRoy 和 Porter(1981)和
Shiller(1981)指出，总体股市价格看起来比预期未来红利更加波动，他们的工作
都假设，股价和红利是平稳的，并围绕着一个随机趋势，Kleidon(1986)和 Marsh
和  Merton(1986)就此回应说，股价遵循单位根过程，但是 Campbell 和
Shiller(1988a,b)和 West(1988)发现，即使是单位根过程，也存在过度波动的证据。
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 随后 Hamilton (1989) 、French 和 Sichel (1993)则认为股票市场波动的解释最终
要以宏观经济分析为基础, 经济行为水平的波动是股票收益率波动的关键决定
因素。由此又引申出理论模型无法解释现实数据特征的“股市可预测性之谜”。这
两个问题引起了许多专家学者的研究和思考，至今仍然没有得到圆满的解决。 
Prescott (1985)、Rietz (1988)提出将资产收益和消费的厚尾事件加入宏观金
融模型，Barro(2006)构建了一个延伸 Reitz(1988)的模型，利用 20 世纪历史数据
校正了灾难概率，结论是罕见灾难可以解释很多资产价格之谜，Gabaix（2012）
采用时变灾难模型用来解释经典金融难题。 
基于此，将灾难风险引入资本资产定价模型，对我国是否存在“股权溢价之
谜”、“股市波动性之谜”及“股市可预测性之谜”进行检验及合理解释，有助于掌
握我国金融市场特征，为今后资本市场定价理论完善及金融市场分析框架构建提
供科学依据。 
我国学者在研究股票市场股权溢价方面，早期文献计算了我国的股权溢价，
近年来亦集中于我国是否存在股票溢价之谜及如何合理解释高股权溢价，由于使
用数据不同及计算区间不同，我国股权溢价计算结果存在差别，因而对于我国是
否存在股权溢价之谜学者们存在争论，在合理解释股权溢价之谜方面，学者们通
过对传统金融资产定价模型进行修正解释股权溢价之谜，包括在资产定价模型中
添加消费者习惯形成、改变消费效用函数及基于行为心理学角度解释股权溢价之
谜，但目前尚未有文献基于灾难的资产定价模型合理解释股权溢价之谜。采用罕
见灾难模型对中国股市高波动率进行研究的文献也尚未见报道。学者们普遍认为
股票市场波动的解释最终要以宏观经济分析为基础, 经济行为水平的波动是股
票收益率波动的关键决定因素，因此探究我国宏观经济波动及与股市联动性，考
察灾难冲击对我国宏观经济波动及股市波动传导机制，从而深刻刻画我国股市波
动与经济周期波动的深层次原因，为今后资本资产定价及经济周期特征建模提供
科学框架。 
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 1.2 选题的理论意义与现实意义 
1.2.1 选题的理论意义 
1．由于金融市场溢价、股市收益率高波动性及可预测性对未来宏微观经济
稳定产生复杂而深刻的影响，对资产定价理论的发展起着至关重要的作用，对其
进行科学准确度量及合理解释将丰富金融学研究。 
2．选择适合中国国情的金融市场建模框架是深刻了解金融市场特征的关键
因素，目前对金融市场溢价、时变波动之谜及可预测性之谜分析虽多，尚未有人
将其与宏观因素联合建模，采用科学视角一致标准对其进行建模分析，对今后构
建具有综合性和可操作性的动态资产定价建模及金融市场分析框架尤为重要。 
1.2.2 选题的实际意义 
1.从灾难角度分析金融市场风险，实现了宏微观对金融市场效应度量的有效
结合。既能了解未来宏观经济变量及金融市场时变性波动，又能对灾难等非正态
冲击对未来经济预期波动的贡献及持续性准确度量，这对于宏微观主体形成相同
理性预期、增加政策透明度具有重要的实践意义。 
2．采用嵌入灾难风险的非正态冲击的资本资产定价模型及 DSGE 等计量模
型模型将完善和补充计量经济方法论研究。 
1.3 研究方案 
1.3.1 研究内容 
本书的研究内容安排如下： 
第一章是导论。本章简单介绍灾难风险与宏观经济之间联系、资本市场未解
之谜等金融问题的来源及解决方案，阐明本书选题意义及研究内容。 
第二章为灾难风险、资本市场未解之谜及灾难风险与宏观经济之间相互关联
的相关研究文献综述。本章梳理关于股权溢价之谜、股市波动性之谜、可预测性
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